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 摘 要  
杠杆收购具有独特的交易模式及高杠杆的融资结构，这种并购方式不仅使收
购方可以仅以少量的资金投入完成并购交易，而且能通过提升标的公司的财务杠
杆为收购创造价值。在产业转型升级的经济发展背景下，国内并购市场将持续快
速增长，杠杆收购能为我国企业的并购提供新的实施思路及路径，帮助企业筹措
资金、实施并购并为收购各方创造价值，因此研究杠杆收购在国内的发展及应用
具有十分重要的意义。 
本文首先以美国为例，从经济发展背景、融资工具创新及相关政策发展等多
个角度分析了促进杠杆收购发展的因素，并通过 KKR 收购 RJR Nabisco 的杠杆
收购经典案例份总结分析杠杆收购的交易结构、融资渠道及融资结构等各方面的
特征，进一步总结分析了杠杆收购的理论价值创造作用及风险管理措施。其次，
本文从国内企业对于杠杆收购的变通实施的角度分析了中国式杠杆收购的发展
情况，并在前文的基础上从并购融资情况、标的企业及收购方情况对比分析了国
内杠杆收购发展的发展环境，从现实经济发展的角度分析了杠杆收购在中国的重
要发展意义。随后，以奇虎 360 私有化交易为例分析杠杆收购在我国的应用情况，
进一步指出中国式杠杆收购的特征及存在的问题。最后针对前文的问题，本文从
创新型融资工具的发展、私募股权投资基金的发展及投资银行的发展等多个角度
提出杠杆收购在中国的发展建议。 
 
关键词：杠杆收购；并购融资；融资结构；债务融资 
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ABSTRACT 
 
Leveraged Buyouts (LBO) is featured with unique transaction pattern and high-
leveraged financing structure. The special kind of M&A method enables acquirers to 
complete the M&A deal with little amount of equity capital. In addition to that, the 
financial leverage imposed on the target company helps to increase both the target 
company’s value and investment return to acquirers. Under the background of industry 
transformation and upgrading, M&A activities are developing rapidly in China. LBO 
offers new option for Chinese acquirers and help them to finance for the M&A and 
create value. Thus the study of LBO’s development and application in China is of great 
significance.  
This paper starts with the case study of the U.S.A. LBO history, analyzing the drivers 
of LBO development from the standpoints of economic development, innovation of 
financing instruments and regulation change, and summarizes the features of deal 
structure and financing means with the case of KKR’s acquisition of RJR Nabisco, and 
furthermore analyzes the value creation function and risk management of LBO. Then 
it summarizes the development of LBO in China and comparatively analyzes the 
current situation of LBO financing, targets and acquires based on the case study of the 
U.S.A. LBO history. Furthermore, it analyzed the importance of LBO to China from 
both a realistic perspective. Then with the case study of Qihoo 360 privatization deal, 
it points out the features and problems of China’s LBO deal. Finally, based on the 
previous analysis, it comes out with proposal of LBO development in China concerning 
innovative financing instruments, private equity and investment bank. 
 
Key Words: Leveraged Buyout; M&A Financing; Financing Structure; Debt Financing  
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第一章 导论 
第一节 研究背景和意义 
在经济增速趋缓的大背景下，中国面临着通过产业结构调整和产业升级、转
型谋求经济持续发展的压力。越来越多的中国企业通过并购重组进行扩张或实现
产业转型。根据 Wind 资讯的数据，2015 年中国并购交易数量与交易金额均创下
历史新高，全年完成的并购交易共计 6269 起，同比增长 54.3%，全年交易规模
达 28395 亿元，同比增长 16.6%。并购交易模式的设计及并购资金的筹措是决定
并购交易成败的重要因素。在并购活动持续活跃、并购数量和并购交易规模同时
增长的情况下，我国的资本市场却面临着市场融资功能不足和融资工具单一等问
题，无法为收购融资活动提供足够的支持。此外，受国内法律法规的限制，一些
创新型的融资工具和并购模式难以在实践中应用。并购交易模式及并购融资的创
新发展已经成为当前中国资本市场亟待解决的重要问题之一。 
成熟高效的资本市场为金融创新提供了强大的支持。杠杆收购便是这种环境
下发展起来的一种在交易模式和融资功能方面都极具创新的收购方法。在典型的
杠杆收购中，收购方通常以较低比例的自有资金或权益融资结合高比例的债务融
资来筹集收购所需的资金。融资时收购方以标的公司的资产作为抵押，创新性地
由收购标的举债支付收购对价，未来以标的公司的现金流偿还债务。杠杆收购通
过高杠杆的融资结构显示出了强大的融资能力，收购方能以较少的资本投入撬动
大规模的并购交易，实现了以最小的资本运作达到资本扩张的目的。此外，杠杆
收购的交易模式通过交割完成后的整合及再融资实现将债务转移至标的公司，从
而提高了标的公司的财务杠杆，改变了标的公司的资本结构，同时标的公司的价
值提升及治理水平提升创造条件，为收购创造价值。杠杆收购所带来的融资杠杆
作用和价值创造作用使得其在西方资本市场成为一种非常重要的收购方式，被许
多私募股权投资基金广泛采用。 
杠杆收购为并购交易提供了一种新的思路，借助杠杆收购模式国内的收购方
不仅可以有效利用资金杠杆作用完成大规模交易，而且可以充分利用其价值创造
作用提升收购价值。然而目前由中国企业实施的杠杆收购交易却非常少，杠杆收
购在中国的发展十分缓慢。因此，研究杠杆收购在国内的发展及应用具有十分重
要的理论和现实意义。 
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第二节 研究方法 
本文主要采用理论分析、案例分析及对比分析相结合的研究方法： 
（一）理论分析 
理论分析方面，本文结合目前学者关于杠杆收购的理论研究，围绕 MM 定
理、代理成本理论及权衡理论等一系列资本结构理论对杠杆收购的价值创造作用
及其风险进行总结、分析，为后文的案例分析及对比分析提供了理论基础。 
（二）案例分析 
在杠杆收购的发展条件及因素方面，本文以杠杆收购发源地及发展最为成熟
的国家——美国——为例，从融资工具、市场环境等多个角度分析推动杠杆收购
发展的原因。在杠杆收购交易方面，本文以美国最具有代表的杠杆收购交易——
KKR 收购 RJR Nabisco——为例，从交易结构及融资模式两个角度分析并总结杠
杆收购的交易特征。在中国杠杆收购研究方面，本文以奇虎 360 私有化交易为案
例分析杠杆收购在中国的实施及应用情况。 
（三）对比分析 
本文基于美国杠杆收购发展动因对比分析中国杠杆收购发展的现状及条件，
基于美国杠杆收购的交易特征分析中国杠杆收购交易特征，并在此基础上提出中
国杠杆收购发展的建议。 
第三节 论文结构 
本文的主要内容和章节安排如下： 
第一章导论主要介绍了本文的研究背景和意义，阐述研究方法、研究结构及
创新和不足之处。 
第二章是理论分析及文献综述，主要结合现有研究通过理论分析杠杆收购的
价值及风险，并介绍当前国内杠杆收购发展及应用研究现状。 
第三章以美国为例介绍杠杆收购发展情况及发展条件，并以 KKR 收购 RJR 
Nabisco 为案例分析杠杆收购的交易特征，总结杠杆收购的理论价值创造作用和
风险管理。 
 第四章分析杠杆收购在中国的发展现状，对比美国杠杆收购发展条件，从并
购融资、标的企业及收购方多个角度分析中国杠杆收购发展环境现状，并从经济
现实的角度研究了杠杆收购在中国的发展意义。 
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第五章是国内杠杆收购案例分析，通过对奇虎 360 私有化交易结构、融资渠
道及融资结构、交易的价值创造作用及风险等多方面的分析研究杠杆收购在中国
的实施情况。 
第六章总结文章的分析结论，并在此基础上提出在中国发展杠杆收购的建议
措施。 
第四节 创新和不足之处 
一、 创新之处 
（一）现有的大部分文献主要从管理层收购的角度总结国内杠杆收购的发展
情况，并将国内杠杆收购的发展缓慢归因于债券融资市场发展缓慢及政策限制。
本文在国内并购发展现状的背景下从“中国式杠杆收购”的角度，通过分析国内
企业变通实施杠杆收购情况总结杠杆收购在中国的发展现状，并进一步从各种融
资渠道、标的公司及投资方情况等多个角度分析导致国内杠杆收购发展缓慢的原
因。 
（二）本文在美国杠杆收购发展情况分析及美国杠杆收购实践案例分析的基
础上，对国内杠杆收购情况及最新案例进行对比分析，并在此基础上提出针对性
的发展建议，对杠杆收购发展及实施具有一定的实践借鉴意义。 
二、 不足之处 
（一）本文仅使用一个案例对中国式杠杆收购的应用及实施情况进行分析，
在此基础上得出的结论及提出的建议可能无法全面地涵盖当前国内杠杆收购的
各方面实际发展情况。 
（二）国内杠杆收购发展尚处于起步阶段，本文所能获取的杠杆收购数据有
限，可能导致文章存在定量研究不足的问题。 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
理论分析及文献综述 
4 
第二章 理论分析及文献综述 
第一节 杠杆收购的价值及风险研究 
 “杠杆收购”一词从“Leveraged Buyouts”（LBOs）翻译而来，源起于 20
世纪 80 年代的美国，目前在西方国家已经发展成为一种常见的成熟收购模式。
杠杆收购中，收购方通常以标的公司的资产作为担保筹措大量的债务资金，结合
少量的权益资本或自有资金出资支付收购对价。利用这种融资模式完成交易后，
标的公司将承担收购融资的债务，并以经营产生的现金流还本付息。 
杠杆收购的价值及风险主要通过融资杠杆和标的公司的财务杠杆体现。收购
方通过高比例的债务资金和少量的权益资金这种高杠杆的融资结构，得以撬动大
规模的收购交易，体现出了杠杆收购模式的强大融资功能。此外，在交易中收购
方通过将收购融资的债务转移至标的公司，从而提高了标的公司的财务杠杆，为
标的公司的经营及收购方带来价值及风险。杠杆收购的价值及风险可以通过以下
理论进行分析。 
（一）MM 定理 
MM 理论是由 Modigliani 和 Miller 于 1958 年提出，认为在无税收、无破产
成本、无代理成本和无不对称信息的有效市场等严格的假设条件下中，公司的资
本结构不会影响其市场价值。在存在税收的情况下，债务利息在税前支付能带来
税盾收益，从而降低企业资本成本，提升企业价值。 
被杠杆并购的公司在交易完成后将承担融资债务及其本息偿还义务。标的公
司通过支付利息可以获得税盾收益，从而成为杠杆收购的重要价值来源（Kaplan，
1989；Schipper 和 Smith，1988）。这种价值的大小取决于债务带来的抵税利益，
因此也进一步取决于负债的金额及期限。基于 MM 定理，杠杆收购完成后标的
公司所承担的负债越大，公司的资本成本越低，公司价值越高。 
（二）代理成本理论 
Jensen 和 Meckling（1976）认为，在所有权与经营权分离的公司治理结构下，
股东与经理层之间的关系是典型的代理关系。代理关系的双方如果均是效益最大
化者，那么经理层可能不会以股东的利益最大化为目标。为了防止经理层损害自
己的利益，股东会通过协议安排、激励措施、支付约束成本和加强监督等方式来
减少这种利益冲突。   
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公司现金流的使用是股东和经理层的利益冲突之一。Jesen（1986）提出，管
理层对现金流有很大的自由使用权，倾向于使用这些现金流来扩大公司以增加自
己的权利，缺乏向股东分配的有效激励。在拥有大量现金流的公司里，这个矛盾
更为凸显。被杠杆收购的公司将会承担巨额负债，债务的偿还和利息的支付将减
少可供经理层支配的自由现金流量，从而使他们更加谨慎地评估投资机会，避免
他们将现金投资于低收益项目或因组织低效而产生浪费，降低代理成本。基于杠
杆收购后的企业存在的现金流限制的问题，Jensen（1989）认为杠杆收购非常适
合低增长率或传统行业的企业。对于这类公司，现金流的产生往往比投资更为重
要，但它们通常存在着因为经营效率低下、项目投资水平低而浪费现金流的情况，
通过债务的约束作用可以有效降低代理成本。 
杠杆收购完成后标的公司需要承担大额负债，经营风险相应增加，从而驱动
收购方加强对经理层的监督和控制（Baker和Montogomery，1994）。收购方一方
面通过其控制权加强对经理层的监督，另一方面可以通过决定经理层的构成从而
影响管理决策，改善其与经理层之间的信息不对称，降低代理成本。此外，债权
人为了确保标的公司偿还债务和支付利息的能力，也会参与对标的公司的监督和
管理（刘松，2011）。 
（三）权衡理论 
Kraus 和 Litzenberger（1973）提出，MM 定理具有非常严格的假设条件，而
在现实市场中，借入负债的公司同时承担着偿还的义务，若公司的利润不足以支
付债务利息将会导致公司破产。权衡理论是在 MM 定理的基础上，结合破产成
本、代理成本等公司财务困境成本发展起来的资本结构理论。权衡理论认为，债
务利息的收益与财务困境成本达成平衡时，公司拥有最优资本结构。若债务资本
占比过高，将可能给公司带来经营风险。 
被杠杆收购的公司可以通过支付利息获得税收利益，但是债务的成本却有可
能抵消这种收益（Samdani、Butler 和 Mcnish , 2001）。此外，被收购后的公司现
金流的使用受到限制，财务弹性降低，可能迫使公司管理层显著减少研发等必要
的投资。高财务杠杆将会增加公司破产的风险，但 Grossman 和 Hart（1986）认
为，破产将导致管理层失去对公司的控制能力并有损他们的声誉，因此高杠杆的
财务结构可以激励管理层关注公司现金流情况，改善公司经营情况，以降低破产
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风险。而 Holthausen 和 Larcker（1996）却持有相反的意见，他们认为风险厌恶
型的管理层为了尽量减少违约风险，决策时会趋向保守，可能减少了企业的扩张
和盈利增长机会。 
上述理论从资本结构的角度分析了杠杆收购的价值创造作用及其风险。国外
的杠杆收购主要是由私募股权基金实施，因而私募股权基金在杠杆收购中也发挥
了重要作用。Anders（1992）认为私募股权基金掌握了资本运作的专业金融知识，
他们为所收购的公司提供银行贷款、债券承销、首次公开发行等资本方面的供帮
助。私募股权基金具有强烈的获利退出预期，因此一方面他们会组建专业的行业
和金融团队来判别具有吸引力的投资，并在收购后向标的公司指派专业的行业人
士或重组标的公司管理层，实施包括成本缩减、效率提升、战略制定、收购机会
等一系列旨在提升公司价值计划，帮助提高公司经营绩效（Acharya 等人，2009）。 
第二节 中国杠杆收购的发展及应用研究 
杠杆收购首先出现在收购实务操作中，而后才引起理论界的重视和研究。学
术研究中对杠杆收购的定义多是通过对实务案例的总结得出，国内现有的研究对
杠杆收购也有着不同的定义。一些研究认为杠杆收购的特征在于高负债的融资结
构（黄亚玲，2009；游达明等人，2013），在这种定义之下杠杆收购的价值仅通
过融资功能体现。其他一些研究对于杠杆收购的定义相对严格，除了收购方的杠
杆融资结构以外，杠杆收购还往往伴随着以标的公司现金流作为还款来源、收购
完成后标的公司的高财务杠杆等特征（屠巧萍，2002；陈游，2007；刘松，2011），
并通过这些特征体现出财务杠杆的价值和风险。后者定义更加契合西方国家的杠
杆收购及西方文献中对杠杆收购的描述。 
国内一些学者对杠杆收购在中国发展缓慢的现象进行了研究。杠杆收购的发
展依赖于资本市场。中国资本市场发展不成熟，法律法规及政策限制了杠杆收购
的实施。此外，国内市场融资渠道狭窄、融资工具单一，难以满足收购方多样化
的融资需求，也制约了杠杆收购的发展（顾文军，2003；汤海溶和徐维军，2013；
王健康和秦薇，2014）。西方的私募股权基金极大地推动了杠杆收购的发展，而
在中国，由于债券发行主体、债券融资规模及担保方式等方面的限制，私募股权
基金的杠杆收购活动受到很大的制约（黄亚玲，2009）。 
除了市场因素，西中介机构对于杠杆收购的发挥着非常重要的作用。郑梨莎
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（2008）认为，投资银行除了为收购方提供顾问服务以外，还提供融资顾问服务，
帮助收购方设计多层次的融资结构并寻找融资渠道。中国投资银行顾问业务起步
晚，资产规模小，资本市场环境政策也制约了投行并购业务的发展。 
虽然中国缺乏杠杆收购的发展条件，但杠杆收购在中国的应用价值却得到肯
定。汤海溶和徐维军（2013）认为杠杆收购对经济具有极强的正向外部性，有助
于促进市场资源优化配置，完善市场机制。民营中小型企业对国有企业的杠杆收
购有助盘活国有资产，提高国有企业的经营效率，最终实现资源的优化配置（王
伟等，2002；刘凯，2007；曹官帅，2010）。 
关于杠杆收购在中国的运用，朱霁和者贵昌（2010）认为我国产权结构逐步
完善、债券市场的发展和机构投资者、风险基金及私募基金的发展使得杠杆收购
的条件逐渐成熟。刘凯（2007）认为中美经济制度的不同决定了中国不能完全照
搬美国的杠杆收购模式，因此除了改善国内融资环境之外，现有的法律框架下实
现杠杆收购的“本土化”更为重要。贾立（2006）认为我国企业的杠杆收购融资存
在着金融制度的约束，短期内可以通过变通美国杠杆收购的形式，如变更资产担
保主体、降低杠杆比率等方法解决这些问题，在国内实施杠杆收购。长期来看，
杠杆收购的发展需推进金融体系创新改革，创造多元化的收购融资渠道。 
第三节 文献综合评述 
杠杆收购在西方国家已经得到娴熟运用，国外学者通过多个角度对杠杆收购
的价值与风险进行了理论分析，形成了较为完备的理论体系。杠杆收购的融资结
构及交易结构不仅有效帮助收购方筹措收购资金，并且在收购完成后通过向标的
公司施加财务杠杆从而减少代理成本、优化公司资本结构，提高标的公司的经营
效率和收购方的回报，但同时高杠杆的财务结构也可能增加公司的破产风险及代
理成本，从而给收购带来风险。 
国内关于中国杠杆收购的发展及应用的研究普遍认为，基于资本市场发展缓
慢及其他各种因素的限制，杠杆收购在国内难以得到发展，建议可以在国内通过
变通的方式推行杠杆收购。受实务案例数量的限制，国内的研究主要以理论分析
为主，案例分析较少。 
本文将在对比美国杠杆收购的发展情况及其市场条件的基础上，分析总结当
前中国杠杆收购的发展情况及市场条件，并通过具有的代表性的案例分析杠杆收
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